




































2.1 モデル ･アプ ローチ
セクター数をJとし,セクターj∈(1,-･,J)に属する債務者の平均資産収益率をXjとし,
X,は平均0,分散0-,2の正規分布に従う確率変数と仮定する･x2･は,N(≦J)個の互いに独立な












また,X はサイズがJxJの以下の分散共分散行列 ∑ を持つ.
∑=
Crl,1 01,2 CTl,J-1 CTl,J
Cr2,1 012,2 62,J11 CT2,J
CTJ-1,1 CTJ-1,2 ‥ CTJ-1,J- 1 CrJ-1,J




そこで,分散共分散行列 ∑ を所与として主成分分析を行うと,対角成分が固有値の行列 β と,
行列D のj番目の固有値にj番目の列ベクトルが対応したフルランクの行列Eが,以下のように
得られる.
入1 0 0 0
0 ^2 0














入1 0 0 0
0 人2 0
0 ･･ AN_1 0









入1 0 0 0
0 ^2 日 0
0 -･ 入Ⅳ 0
0 0 0 0
Wl,i Wl,2 Wl,N Wl,0
WJll,1 WJ-i,2 WJ11,N WJ-i,0


























セ クター j H A IB Ic ID EE IF














ファ クター数 N ll 1 1 2 1 3 i 4








0.001 -0.029 0.021 -0.711 -0.698
-0.067 -0.719 0.667 0.114 -0.051
-0.658 0.276 0.090 0.041 0.030
0.033 -0.083 0.072 -0.688 0.714
-0.179 -0.631 -0.735 0.016 0.008













VaR 264 211 191 169 165 124
帝離率 0% -20.1% -27.7% -36.2% -37.7% -53.2%
????
???
1 2 3 4 5
Number ofFactors:N





































10.351 -0.178 -0.445 -0.598 -0.040 -0.536
-0.396 0.602 -0.076 0.350 -0.549 -0.228
-0.469 -0.340 0.505 -0.292 -0.441 0.361
-0.349 0.015 -0.642 0.071 0.125 0.668
-0.400 0.508 0.355 -0.248 0.627 0.029
-0.467 -0.481 0.068 0.607 0.306 -0.290
表5:資産相関が大きいケースでの信用VaR


























































を満たす JxJの下三角行列 G が得 られる.モンテカルロ ･シミュレーションを行 う場
合,システマティック ･リスクファクターとして,互いに独立な標準正規乱数列ベク トル
r- (r1,帆,… ,rT,m)′(m - 1,… ,M,M :シミュレーション回数)を掛け,時系列の相関構
造を反映した乱数列ベクトルR-(Rl" ...,RT,m)′(m-1,...,M)を,
R=Gr (3･4)
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